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投资要点:

 磷矿石价格维持高位，2024Q3利润同环比大增

2024 年 10 月 28 日，川恒股份公告 2024 年第三季度报告：2024
年前三季度公司实现营业收入 39.73亿元，同比增长 29.36%；实现

归属于上市公司股东的净利润 6.72亿元，同比增长 36.75%；加权

平均净资产收益率为 11.51%，同比增长 0.63个百分点。销售毛利

率 35.29%，同比减少 1.49个百分点；销售净利率 16.88%，同比增

加 0.36个百分点。

其中，公司 2024Q3 实现营收 14.89 亿元，同比+24.98%，环比

+3.39%；实现归母净利润 3.18亿元，同比+45.97%，环比+45.41%；

ROE为 5.56%，同比增加 0.76个百分点，环比增加 1.72个百分点。

销售毛利率 38.74%，同比减少 1.20个百分点，环比增加 5.97个百

分点；销售净利率 21.86%，同比增加 2.48个百分点，环比增加 6.50
个百分点。

2024Q3，公司实现营业收入 14.89亿元，同比+2.97亿元，环比+0.49
亿元；毛利润 5.77亿元，同比+1.01 亿元，环比+1.05亿元；归母

净利润 3.18亿元，同比+1.00亿元，环比+0.99亿元。2024年三季

度，磷矿石价格维持高位，工业级磷酸一铵及磷酸二氢钙等产品价

格同比增长，公司业绩同比大增。据Wind数据及卓创资讯，2024Q3
磷矿石均价为 1017元/吨，同比+14%，环比+1%；工业级磷酸一铵

均价为 5783元/吨，同比+14%，环比-4%，价差 769元/吨，同比-5%，

环比-37%；磷酸二氢钙价格为 3833元/吨，同比+15%，环比+2%，

价差 1336元/吨，同比+2%，环比-4%；磷酸均价为 6609元/吨，同

比-5%，环比基本持平，价差为 717元/吨，同比-67%，环比-32%。

期间费用方面，2024Q3 公司销售 /管理 /研发 /财务费用分别为

0.24/0.57/0.41/0.27亿元，同比+0.06/+0.01/+0.19/-0.15亿元，环比

+0.01/-0.04/+0.17/-0.02 亿元。

 收购老寨子磷矿 58.5%股权，磷矿资源优势进一步增强

公司控股子公司福麟矿业持有小坝磷矿采矿权、新桥磷矿山采矿权、

鸡公岭磷矿采矿权三个采矿权。2024年上半年福麟矿业实现磷矿石
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开采总量 146.36万吨，主要提供给公司自用，保障公司正常生产，

外销磷矿石 27.23万吨。公司在建鸡公岭磷矿 250万吨/年及参股老

虎洞磷矿 500万吨/年磷矿石产能，随着产能陆续释放，公司资源优

势有望进一步增强。2024 年 8月 21日，公司发布关于受让黔进矿

业持有黔源地勘 58.5%股权涉及矿业权投资的公告，公司拟以现金

8.275 亿元收购贵阳黔进矿业投资有限公司持有贵州黔源地质勘查

设计有限公司 58.5%的股权。本次交易完成后，公司将持有黔源地

勘 58.5%的股权，黔源地勘将成为公司的控股子公司，纳入公司合

并报表范围。黔源地勘主要资产为老寨子磷矿采矿权，老寨子磷矿

矿区范围内的保有资源量为 b磷层磷矿石总资源量 5,817.18万吨，

平均品位为 23.89%，贵州省自然资源厅核定老寨子磷矿生产能力为

180万吨/年，标的公司已于 2024 年 5月取得采矿权许可证，设置

基建期为 3年，另设置达产期一年，预计投产时间为 2027年底，达

产时间为 2028年底。本次交易旨在保障公司发展所需原材料，进一

步完善公司的资源布局，有利于保障公司长期稳定发展。

 盈利预测和投资评级

我们预计公司 2024-2026 年营业收入分别为 55、66、72 亿元，归

母净利润分别为 9.95、12.04、15.20亿元，对应 PE分别 12、10、
8倍，公司磷矿石产能逐步扩张，多项目有序推进，看好公司成长性，

维持“买入”评级。

 风险提示

宏观经济波动风险；产能投放不及预期；产品价格波动风险；原材

料价格波动的风险；未来需求下滑；新项目进度不及预期。

[Table_Forcast1]预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 4320 5533 6631 7167
增长率(%) 25 28 20 8
归母净利润（百万元） 766 995 1204 1520
增长率(%) 1 30 21 26
摊薄每股收益（元） 1.41 1.84 2.22 2.80
ROE(%) 13 16 18 20
P/E 12.45 11.86 9.81 7.77
P/B 1.66 1.90 1.74 1.58
P/S 2.21 2.13 1.78 1.65
EV/EBITDA 7.47 7.61 6.50 5.26
资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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1、主要产品价格价差情况

图 1：工业级磷酸一铵价格价差情况（元/吨） 图 2：磷矿价格情况（元/吨）

资料来源：Wind，国海证券研究所 资料来源：Wind，国海证券研究所

图 3：磷酸价格价差情况（元/吨） 图 4：磷酸二氢钙价格情况（元/吨）

资料来源：Wind，国海证券研究所 资料来源：卓创资讯，国海证券研究所
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2、盈利预测与评级

我们预计公司 2024-2026 年营业收入分别为 55、66、72亿元，归母净利润分

别为 9.95、12.04、15.20亿元，对应 PE分别 12、10、8倍，公司磷矿石产能

逐步扩张，多项目有序推进，看好公司成长性，维持“买入”评级。

3、风险提示

宏观经济波动风险；产能投放不及预期；产品价格波动风险；原材料价格波动的

风险；未来需求下滑；新项目进度不及预期。
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[Table_Forcast]附表：川恒股份盈利预测表

证券代码： 002895 股价： 21.78 投资评级： 买入 日期： 2024/11/04

财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 每股指标与估值 2023A 2024E 2025E 2026E

盈利能力 每股指标

ROE 13% 16% 18% 20% EPS 1.53 1.84 2.22 2.80

毛利率 39% 37% 37% 39% BVPS 11.48 11.49 12.49 13.75

期间费率 10% 9% 9% 8% 估值

销售净利率 18% 18% 18% 21% P/E 12.45 11.86 9.81 7.77

成长能力 P/B 1.66 1.90 1.74 1.58

收入增长率 25% 28% 20% 8% P/S 2.21 2.13 1.78 1.65

利润增长率 1% 30% 21% 26%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 0.39 0.44 0.49 0.50 营业收入 4320 5533 6631 7167

应收账款周转率 18.90 19.13 18.44 17.62 营业成本 2633 3493 4196 4347

存货周转率 3.36 3.70 3.38 3.15 营业税金及附加 123 144 185 201

偿债能力 销售费用 74 99 109 111

资产负债率 47% 48% 48% 45% 管理费用 245 277 345 344

流动比 1.41 1.24 1.29 1.47 财务费用 132 140 121 95

速动比 1.06 0.82 0.85 1.02 其他费用/（-收入） 101 129 146 143

营业利润 971 1286 1509 1905

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 营业外净收支 -5 -11 0 0

现金及现金等价物 2249 1792 1991 2474 利润总额 966 1275 1509 1905

应收款项 717 829 996 1094 所得税费用 177 273 317 400

存货净额 776 1113 1373 1387 净利润 789 1002 1192 1505

其他流动资产 394 443 493 515 少数股东损益 22 7 -12 -15

流动资产合计 4137 4177 4854 5470 归属于母公司净利润 766 995 1204 1520

固定资产 4319 4323 4427 4315

在建工程 430 581 733 884 现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

无形资产及其他 1813 2672 2642 2610 经营活动现金流 528 1514 1826 2078

长期股权投资 1327 1329 1331 1333 净利润 766 995 1204 1520

资产总计 12024 13082 13986 14613 少数股东损益 22 7 -12 -15

短期借款 1008 658 558 458 折旧摊销 367 425 480 493

应付款项 1060 1267 1598 1645 公允价值变动 -2 0 0 0

合同负债 88 158 191 196 营运资金变动 -844 -53 -3 -76

其他流动负债 782 1295 1405 1411 投资活动现金流 -983 -1459 -747 -544

流动负债合计 2939 3378 3753 3710 资本支出 -757 -1469 -705 -502

长期借款及应付债券 2535 2681 2681 2681 长期投资 -223 -2 -2 -2

其他长期负债 229 224 224 224 其他 -4 13 -40 -40

长期负债合计 2764 2905 2905 2905 筹资活动现金流 1007 -519 -880 -1051

负债合计 5703 6283 6658 6615 债务融资 209 134 -100 -100

股本 542 542 542 542 权益融资 1069 5 0 0

股东权益 6321 6798 7328 7997 其它 -271 -658 -780 -951

负债和股东权益总计 12024 13082 13986 14613 现金净增加额 556 -457 199 483

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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李永磊，研究所副所长，化工行业首席分析师，天津大学应用化学硕士。7年化工实业工作经验，9年化工行业
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